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UJI FAKTOR-FAKTOR PEMBEDA KEBIJAKAN DIVIDEN: 
ANALISIS DISKRIMINAN 
' F i t r i I sm iyant i ' ? 
' ' ' P u t u A n o m M a h a d w a r t h a ^ 
A B S T R A C T 
77ns research tested variables {firm specific and beta) that affected dividend policy in 
Indonesian firms. Samples are listed firm in Jakarta Stock Exchange (}SX) especially 
manufacture industry. This research uses discriminant analysis with several tests for data 
and results to maintain the robustness of the analysis. The results indicate that debt, 
investment opportunity sets and return on assets are significant in affecting dividend 
policy. Meanwhile beta fails to discriminate between firms that pay dividend and not pay 
dividend. The firm specific variables could discriminate betxveen firms that pay dividend 
and not pay dividend. The results also show that management is more concerned about 
firm specific variables in dividend policy and less concerned about systematic risk (beta). 
Keyzvords: D i v i d e n , d i s k r i m i n a n , beta, u t a n g , return on assets, investment 
opportunity sets - - - , - - J ^ ^ -
T u j u a n p e r u s a h a a n a d a l a h u n t u k 
m e m a k s i m u m k a n k e m a k m u r a n 
p e m e g a n g s a h a m , n a m u n t e r d a p a t 
p e r b e d a a n k e p e n t i n g a n (conflict of 
interest) d i a n t a r a m a n a j e m e n d a n 
p e m e g a n g s a h a m . F e n o m e n a i n i y a n g 
m e l a t a r b e l a k a n g i t e o r i k e a g e n a n 
d i m a n a p e m e g a n g s a h a m m e r u p a k a n 
p r i n s i p a l d a n m a n a j e m e n m e r u p a k a n 
agen. 
P a r a i n v e s t o r m e m b e l i s a h a m 
b u k a n h a n y a m e n g i n g i n k a n capital gain 
y a i t u p e n d a p a t a n y a n g b e r a s a l d a r i 
a d a n y a p e n i n g k a t a n h a r g a s a h a m 
t e t a p i a d a b e b e r a p a i n v e s t o r 
m e n g i n g i n k a n d i v i d e n y a i t u 
p e n d a p a t a n s a h a m y a n g b e r a s a l d a r i 
p e m b a g i a n l a b a . L i n t n e r (1962), d a n 
B a t t a c h a r y a (1979) m e n j e l a s k a n b a h w a 
inves tor m e n y u k a i d i v i d e n y a n g t i n g g i 
k a r e n a d i v i d e n y a n g d i t e r i m a s e p e r t i 
b u r u n g d i t a n g a n y a n g r i s i k o n y a l e b i h 
k e c i l d i b a n d i n g k a n d e n g a n capital gain 
y a n g b e l u m p a s t i t e r j a d i . I n v e s t o r 
s e b a g i a n b e s a r l e b i h m e n y e n a n g i 
a d a n y a p e m b a g i a n d i v i d e n y a n g t i n g g i , 
s e h i n g g a m e n g a k i b a t k a n r e n d a h n y a 
laba d i t a h a n , h a l i n i d i s e b a b k a n k a r e n a 
m e r e k a m e n g a n g g a p j u m l a h ter tentu 
y a n g d i t e r i m a sebagai d i v i d e n saat i n i 
l e b i h b e r h a r g a d i b a n d i n g k a n capital 
gain y a n g a k a n d i p e r o l e h d i m a s a 
m e n d a t a n g ( B l u m e , 1980). 
M o d i g l i a n i d a n M i l l e r (1961) 
b e r p e n d a p a t b a h w a k e b i j a k a n d i v i d e n 
t i d a k r e l e v a n k a r e n a k e b i j a k a n d i v i d e n 
t i d a k m e m p e n g a r u h i n i l a i p e r u s a h a a n 
d a n d i a s u m s i k a n m a n a j e r m a u p u n 
inves tor m e m i l i k i i n f o r m a s i y a n g s a m a 
atas k e s e m p a t a n i n v e s t a s i . H a l y a n g 
m e m p e n g a r u h i n i l a i p e r u s a h a a n 
a d a l a h s e m a t a - m a t a a r u s kas d i m a s a 
d e p a n . 
A s i m e t r i i n f o r m a s i t e r jad i an tara 
m a n a j e m e n d a n i n v e s t o r k a r e n a 
inves tor h a n y a d a p a t m e l i h a t p r o s p e k 
p e r u s a h a a n d a r i s e b a g i a n i n f o r m a s i 
p e r u s a h a a n s a l a h s a t u n y a b e r u p a 
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l a p o r a n k e u a n g a n y a n g t e l a h 
d i p u b l i k a s i k a n . P a r a a n a l i s a k a n 
m e m b e r i k a n s a r a n k e p a d a p a r a 
itwestor dengan m e n g a n a l i s a l a p o r a n 
keuangan perusahaan , s e h i n g g a d a p a t 
m e m p r e d i k s i p e r u s a h a a n y a n g 
memil ik i prospek d i m a s a m e n d a t a n g . 
Per t imbangan d a l a m m e n e n t u k a n 
d i v i d e n d a l a m k a i t a n n y a d e n g a n 
kebijakan d i v i d e n a d a l a h k e b u t u h a n 
dana p e r u s a h a a n , l i k u i d i t a s , 
k e m a m p u a n m e m i n j a m , k e a d a a n 
p e m e g a n g s a h a m , d a n s t a b i l i t a s 
d i v i d e n . B a g i p e r u s a h a a n , m a s a l a h 
pembagian d i v i d e n m e r u p a k a n s u a t u 
kebijakan y a n g harus d i p e r t i m b a n g k a n 
dengan hati-hati . H a l i n i terkai t d e n g a n 
rencana i n v e s t a s i k a r e n a j i k a 
d i p u t u s k a n u n t u k m e m b a g i k a n 
d i v i d e n , m a k a l a b a d i t a h a n y a n g 
tersedia u n t u k i n v e s t a s i a k a n t u r u n . 
Kebijakan u n t u k m e m b a g i k a n d i v i d e n 
biasanya akan d i p u t u s k a n d a l a m R a p a t 
U m u m Pemegang S a h a m ( R U P S ) . 
A d a dua faktor y a n g u t a m a y a n g 
berpengaruh p a d a k e b i j a k a n d i v i d e n 
yaitu faktor internal sepierti l i k u i d i t a s , 
tingkat laba, serta k e m a m p u a n u n t u k 
meminjam Faktor k e d u a a d a l a h faktor 
eksternal y a n g b e r h u b u n g a i i d e n g a n 
p e n g a r u h y a n g b e r a s a l d a r i l u a r 
perusahaan sepert i pajak atas d i v i d e n , 
pajak atas capital gains d a n akses k e 
pasar modal , 
P e r u s a h a a n t i d a k m e m b a g i k a n 
d i v i d e n d a p a t d i s e b a b k a n k a r e n a 
m e n d e r i t a k e r u g i a n p a d a t a h u n 
tersebut atau s e b a l i k n y a p ierusahaan 
m e m p e r o l e h l a b a m a k a l a b a y a n g 
ditahannya posi t i f . P e r u s a h a a n a k a n 
kesulitan m e m b a g i k a n d i v i d e n j i k a 
perusahaan m e n g a l a m i k e r u g i a n atau 
laba d i t a h a n n e g a t i f , n a m u n 
p e r m a s a l a h a n n y a a d a p a d a 
perusahaan y a n g m e m p e r o l e h 
keuntungan tetapi t idak m e m b a g i k a n 
dividen. K o n d i s i i n i d i s e b a b k a n l a b a 
dari p e r u s a h a a n d i t a h a n d a n 
selanjutnya a k a n d i g u n a k a n u n t u k 
investasi . H a l s e p e r t i i n i b i a s a n y a 
.-terjadi dalam perusahaan y a n g s e d a n g 
tumbuh (growth). Cash flow y a n g 
d i h a s i l k a n p e r u s a h a a n d i t a n a m 
k e m b a l i u n t u k m e n d a n a i a d a n y a 
k e s e m p a t a n i n v e s t a s i y a n g 
m e n g u n t u n g k a n ( M y e r s d a n M a j l u f , 
1984; serta Jensen, S o l b e r g d a n Z o r n , 
1992). 
A d a k e m u n g k i n a n s u a t u 
p e r u s a h a a n m e m u t u s k a n t e t a p 
m e m b a g i k a n d i v i d e n w a l a u p u n 
l a b a n y a m e n g a l a m i p e n u r u n a n , 
d e n g a n p e r t i m b a n g a n a p a b i l a 
p e r u s a h a a n g a g a l m e m p e r t a h a n k a n 
t i n g k a t p e m b a y a r a n d i v i d e n m a k a 
a k a n d i r e s p o n n e g a t i f o l e h p a s a r . 
R e a k s i p a s a r t e r h a d a p b e r i t a b u r u k 
l e b i h k u a t d i b a n d i n g k a n r e a k s i pasar 
t e r h a d a p b e r i t a b a i k ( B e n a r t z i , et a l , 
1997), 
P e m b a y a r a n d i v i d e n m e r u p a k a n 
s i n y a l b a g i p a s a r b a h w a p e r u s a h a a n 
m e m p u n y a i p r o s p e k y a n g 
m e n g u n t u n g k a n b a g i i n v e s t o r . 
K e b i j a k a n d i v i d e n s a n g a t p e n t i n g b a g i 
p e r u s a h a a n k a r e n a h a r u s 
m e m p e r t i m b a n g k a n k e p e n t i n g a n 
p e r u s a h a a n m a u p u n k e p e n t i n g a n 
p e m e g a n g s a h a m , o l e h k a r e n a i t u 
b i a s a n y a p e n e n t u a n p e m b a g i a n 
d i v i d e n d i p u t u s k a n o l e h R U P S . R U P S 
a k a n d i h a d a p k a n p a d a d u a a l te rna t i f 
k e p u t u s a n y a i t u a k a n m e m b a g i k a n 
d i v i d e n atau t i d a k . C a l o n i n v e s t o r y a n g 
m e n g i n g i n k a n d i v i d e n p e n t i n g s e k a l i 
m e m a h a m i k e b i j a k a n d i v i d e n d a n 
f a k t o r - f a k t o r y a n g d a p a t m e m b e d a k a n 
antara p e r u s a h a a n y a n g m e m b a g i k a n 
d i v i d e n d a n f a k t o r - f a k t o r y a n g 
b e r p e n g a r u h p a d a k e b i j a k a n d i v i d e n . 
K e b i j a k a n u t a n g t e r k a i t d e n g a n 
p e m b a y a r a n d i v i d e n ( M a h a d w a r t h a 
d a n H a r t o n o , 2002; I s m i y a n t i , 2003 d a n 
T a n d e l i l i n , 2003). P e m b a y a r a n u t a n g 
m e n y e b a b k a n p e r u s a h a a n k e k u r a n g a n 
k a s s e h i n g g a k e m u n g k i n a n a k a n 
m e n g u r a n g i p e m b a y a r a n d i v i d e n 
s e h i n g g a h u b u n g a n k e b i j a k a n u t a n g 
t e r h a d a p d i v i d e n a d a l a h n e g a t i f . 
P e n e h t i a n d a r i M a h a d w a r t h a (2002) 
m e n e m u k a n h u b u n g a n u t a n g t e r h a d a p 
d i v i d e n a d a l a h p o s i t i f , k a r e n a 
p e r u s a h a a n c e n d e r u n g m e m b i a y a i 
d i v i d e n d e n g a n u t a n g s e b a g a i s i n y a l 
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b a h w a d i m a s a d e p a n terdapat investas i 
y a n g m e n g u n t u n g k a n . Secara u m u m 
u t a n g m e m p u n y a i p e n g a r u h t e r h a d a p 
d i v i d e n . 
P r o f i t a b i l i t a s p e r u s a h a a n m e m i l i k i 
p e n g a r u h p o s i t i f t e r h a d a p k e b i j a k a n 
d i v i d e n . S e m a k i n t i n g g i p r o f i t a b i l i t a s 
p e r u s a h a a n , m a k a s e m a k i n t i n g g i p u l a 
a r u s k a s d a l a m p e r u s a h a a n , d a n 
d i h a r a p k a n p e r u s a h a a n a k a n 
m e m b a y a r d i v i d e n y a n g l e b i h t i n g g i 
(Jensen, S o l b e r g d a n Z o r n , 1992). P a d a 
k o n d i s i ter tentu k e b i j a k a n p e r u s a h a a n 
b e r u b a h s e h i n g g a p e n i n g k a t a n 
p r o f i t a b i l i t a s d i i k u t i d e n g a n 
p e n i n g k a t a n p e m b a y a r a n d i v i d e n 
s e h i n g g a p r o f i t a b i l i t a s t i d a k 
s e p e n u h n y a m e n c e r m i n k a n p e n e n t u a n 
p e m b a y a r a n d i v i d e n . P r o f i t a b i l i t a s 
p e r u s a h a a n d a p a t d i p r o k s i m e l a l u i 
return on asset ( R O A ) . 
Inves tor j u g a m e m p e r t i m b a n g k a n 
r i s i k o p e r u s a h a a n s e b e l u m 
m e m u t u s k a n u n t u k ber investas i . R i s i k o 
t i d a k s i s t e m a t i k s u d a h d a p a t 
d i h i l a n g k a n m e l a l u i d i v e r s i f i k a s i 
( M a r k o w i t z , 1 9 5 2 ) , m a k a i n v e s t o r 
h a n y a a k a n m e m p e r t i m b a n g k a n r i s i k o 
s i s t e m a t i k a t a u beta . K o n s e p t u a l i s a s i 
beta d i k e m b a n g k a n o l e h S h a r p e (1964), 
L i n t n e r (1956) d a n M o s s i n (1966) y a n g 
b e r a r g u m e n b a h w a r i s i k o s i s t e m a t i k 
a d a l a h s a t u - s a t u n y a r i s i k o y a n g h a r u s 
d i p e r t i m b a n g k a n i n v e s t o r d a l a m 
b e r i n v e s t a s i . 
R i s i k o s i s t e m a t i k i n i p u l a y a n g 
m e n d o r o n g p e m e g a n g s a h a m u n t u k 
m e m i n t a t a m b a h a n d i v i d e n b i l a r i s i k o 
p e r u s a h a a n m e n i n g k a t . P e n i n g k a t a n 
r i s i k o p e r u s a h a a n a k a n m e n i n g k a t k a n 
r i s i k o i n v e s t a s i p e m e g a n g s a h a m 
s e h i n g g a h a r u s d i k o m p e n s a s i d e n g a n 
t a m b a h a n r e t u r n m e l a l u i d i v i d e n . 
S e b a g a i p i h a k y a n g b e r a d a d i l u a r 
p e r u s a h a a n , i n v e s t o r a k a n s u l i t 
m e n g e t a h u i f a k t o r - f a k t o r y a n g 
d i p e r t i m b a n g k a n d a l a m keb i jaksanaan 
p e m b a y a r a n d i v i d e n tersebut. Sa lah satu 
c a r a y a n g d a p a t d i t e r a p k a n o l e h 
inves tor a d a l a h m e n g a n a l i s i s i n f o r m a s i 
d a l a m l a p o r a n k e u a n g a n e m i t e n y a n g 
telah d i p u b l i k a s i k a n . 
P e r u s a h a a n y a n g m e m p u n y a i laba 
d i t a h a n (return earnings) y a n g p o s i t i f 
a k a n d i h a d a p k a n p a d a d u a al ternat i f 
k e p u t u s a n y a i t u m e m b a g i d i v i d e n atau 
t i d a k . P e n e h t i a n i n i m e n g a s u m s i k a n 
b a h w a c a l o n i n v e s t o r y a n g a k a n 
m e n a n a m k a n m o d a l n y a p a d a s u a t u 
p e r u s a h a a n d i B E J d a n b e l u m 
m e n g e t a h u i s e c a r a p a s t i k e b i j a k a n 
d i v i d e n y a n g d i t e r a p k a n o l e h R U P S 
serta i n f o r m a s i y a n g d i m i l i k i h a n y a l a h 
l a p o r a n k e u a n g a n t a h u n a n y a n g 
d i p u b l i k a s i k a n o l e h e m i t e n . 
B e r d a s a r k a n u r a i a n diatas m a k a y a n g 
me n jad i p e r m a s a l a h a n a d a l a h : 
A p a k a h a d a p e r b e d a a n p a d a 
k e b i j a k a n h u t a n g (Debt), I n v e s t m e n t 
O p p o r t u n i t y S e t s ( l O S ) , B e t a , d a n 
R e t u r n o n A s s e t ( R O A ) a n t a r a 
p e r u s a h a a n y a n g m e m b a g i k a n d i v i d e n 
d e n g a n y a n g t i d a k m e m b a g i k a n 
d i v i d e n ? 
D i s e s u a i k a n d e n g a n p e r m a s a l a h a n 
m a k a t u j u a n u t a m a p e n e l i t i a n i n i 
a d a l a h m e n g u j i p e r b e d a a n v a r i a b e l 
u t a n g , d a n v a r i a b e l s p e s i f i k 
p e r u s a h a a n a n t a r a p e r u s a h a a n y a n g 
m e m b a g i d a n t i d a k m e m b a g i d i v i d e n 
d i Indones ia . P e n e l i t i a n i n i b e r a r g u m e n 
( a r g u m e n d i j a b a r k a p a d a b a g i a n 
selanjutnya) b a h w a p e r b e d a a n antara 
v a r i a b e l u t a n g , l O S , Be ta , d a n R O A 
m e n e n t u k a n k e p u t u s a n p e r u s a h a a n 
m e m b a g i d i v i d e n , s e d a n g k a n besaran 
d i v i d e n y a n g d i b a g i k a n t i d a k m e n j a d i 
f o k u s p e n e l i t i a n i n i . P e n e l i t i a n i n i 
m e n y a j i k a n t e m u a n y a n g b e r g u n a bagi 
p e n g a m b i l k e b i j a k a n , i n v e s t o r , d a n 
j u g a k a l a n g a n p e r i s e t u n t u k 
m e n g e t a h u i p e r a n a n keb i jakan d i v i d e n 
d a l a m p e n g e n d a l i a n k o n f l i k ke age nan 
d i I n d o n e s i a m e l a l u i p e r a n a n beberapa 
v a r i a b e l p e m b e d a k e b i j a k a n d i v i d e n . 
K o n t r i b u s i e m p i r i k p e n e l i t i a n i n i 
k h u s u s n y a d i t u j u k a n k e p a d a 
k o n f i r m a s i t e m u a n teori ke age nan y a n g 
b e r a r g u m e n b a h w a k e b i j a k a n u t a n g 
k e u a n g a n , r i s i k o , d a n v a r i a b e l spes i f ik 
p e r u s a h a a n berbeda antara p e r u s a h a n 
y a n g m e m b a g i d a n t i d a k m e m b a g i 
d i v i d e n . H a l i n i t e r k a i t d e n g a n 
a r g u m e n t e o r i k e a g e n a n b a h w a 
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k e b i j a k a n d i v i d e n s e b a g a i p e n g i k a t 
a k t i v i t a s perquisites ( m i s a l : pembehan 
mobii dinas mewah, dekorasi kantormahal, 
dan l a i n n y a y a n g t idak sesuai dengan 
standar kerja bagi manajemen yang telah 
ditetapkan perusahaan) m a n a j e m e n y a n g 
m e m a n f a a t k a n k e k a y a a n p e m e g a n g 
s a h a m d e m i k e p e n t i n g a n p r i b a d i . 
K o n t r i b u s i k e b i j a k a n t e r u t a m a b a g i 
investor y a n g m e n e k a n k a n p a d a h a s i l 
(yield) d a r i d i v i d e n s e b a i k n y a 
m e m p e r t i m b a n g k a n p e m i 1 i h a n 
p e r u s a h a a n b e r d a s a r k a n v a r i a b e l 
spes i f ik p e r u s a h a a n sepert i r i s i k o , l O S , 
Beta, d a n R O A . 
A r t i k e l i n i m e n c o b a u n t u k m e n g u j i 
a d a n y a d u a a l ternat i f k e p u t u s a n y a n g 
a k a n d i b u a t d a l a m R a p a t U m u m 
P e m e g a n g S a h a m ( R U P S ) y a i t u 
k e p u t u s a n m e m b a g i d i v i d e n d a n t i d a k 
m e m b a g i k a n d i v i d e n . B e r d a s a r k a n 
al ternat i f k e p u t u s a n t e r s e b u t , m a k a 
p e r u s a h a a n d i B E J d a p a t 
d i k e l o m p o k k a n m e n j a d i d u a , y a i t u 
perusahaan y a n g m e m b a g i k a n d i v i d e n 
dan p e r u s a h a a n y a n g t i d a k 
membagikan d i v i d e n . 
K e b i j a k a n D i v i d e n 
Perusahaan a ka n se la lu d i h a d a p k a n 
pada permasalahan m e n g e n a i alternatif 
keputusan y a n g a k a n d i b u a t k e t i k a 
perusahaan m e m p e r o l e h l a b a y a n g 
cukup t i n g g i . K e p u t u s a n m e n g e n a i 
apakah laba y a n g d i p e r o l e h tersebut 
akan d i b a g i k a n o l e h p e r u s a h a a n 
kepada p e m e g a n g s a h a m n y a d a l a m 
bentuk d i v i d e n a t a u k a h a k a n d i t a h a n 
sebagai l a b a d i t a h a n y a n g d a p a t 
digunakan untuk p e m b i a y a a n investas i 
perusahaan d i masa datang . K e p u t u s a n 
yang a k a n d i b u a t o l e h p e r u s a h a a n 
tersebut m e r u p a k a n k e b i j a k a n d i v i d e n 
dari suatu p e r u s a h a a n . K e b i j a k a n 
dividen m e l i b a t k a n d u a p i h a k y a i t u 
antara p e m e g a n g s a h a m d a n 
p e r u s a h a a n , s e h i n g g a s e r i n g 
m e n g a k i b a t k a n a d a n y a p e r b e d a a n 
kepentingan (conflict of interest), 
/Xpabila l a b a d i b a g i k a n d a l a m 
bentuk d i v i d e n , m a k a i n i m e r u p a k a n 
berita baik b a g i p e m e g a n g s a h a m 
namun b a g i p e r u s a h a a n a k a n 
m e n g u r a n g i laba y a n g d i t a h a n seh ingga 
m e n g u r a n g i s u m b e r d a n a i n t e r n a l 
p e r u s a h a a n , berar t i d a p a t m e n g h a m b a t 
p e r t u m b u h a n p e r u s a h a a n , s e d a n g k a n 
j i k a l a b a t i d a k d i b a g i k a n p a d a 
p e m e g a n g s a h a m m a k a i n i m e r u p a k a n 
ber i ta b u r u k n a m u n b a g i p e r u s a h a a n 
a k a n d a p a t m e n i n g k a t k a n j u m l a h laba 
d i t a h a n , b e r a r t i m e n i n g k a t k a n 
k e m a m p u a n p e m b e n t u k a n d a n a in tern 
d a n d a p a t m e n d o r o n g p e r t u m b u h a n 
p e r u s a h a a n . 
K o n t r o v e r s i K e b i j a k a n D i v i d e n 
M e n u r u t M i l l e r d a n M o d i g l i a n i 
(1961) , L i n t n e r (1956) d a n G o r d o n 
( 1 9 5 9 ) , s e r t a L i t z e n b e r g e r d a n 
R a m a s w a m y ( 1979 ) a d a t i g a 
a r g u m e n t a s i m e n g e n a i k e b i j a k a n 
d i v i d e n y a n g b e r k a i t a n d e n g a n n i l a i 
p e r u s a h a a n y a n g s a m p a i s e k a r a n g 
m a s i h d i p e r d e b a t k a n , k a r e n a d i v i d e n 
m a s i h m e r u p a k a n h a l y a n g 
m e m b i n g u n g k a n (dividend puzzle), 
y a i t u : 
a. D i v i d e n T i d a k R e l e v a n 
M i l l e r d a n M o d i g l i a n i (1961) d a l a m 
t e o r i n y a m e n y a t a k a n b a h w a 
p e m b a y a r a n d i v i d e n t i d a k 
b e r p e n g a r u h t e r h a d a p k e m a k m u r a n 
p e m e g a n g s a h a m , d a n l e b i h l a n j u t 
M o d i g l i a n i d a n M i l l e r b e r p e n d a p a t 
b a h w a n i l a i p e r u s a h a a n d i t e n t u k a n 
o l e h earning power d a r i a s s e t 
p e r u s a h a a n , d e n g a n d e m i k i a n n i l a i 
d a r i s u a t u p e r u s a h a a n d i t e n t u k a n o l e h 
k e p u t u s a n i n v e s t a s i . A p a b i l a 
f ) e r u s a h a a n m e m p e r o l e h l a b a , m a k a 
k e p u t u s a n apap>un y a n g d i a m b i l o l e h 
p e r u s a h a a n ( m e m b a g i k a n d a l a m 
b e n t u k d i v i d e n a t a u t i d a k 
m e m b a g i k a n ) t i d a k a k a n b e r p e n g a r u h 
p a d a n i l a i p e r u s a h a a n . 
b . D i v i d e n d a p a t m e n i n g k a t k a n 
k e s e j a h t e r a a n p e m e g a n g s a h a m 
G o r d o n (1959) d a n L i n t n e r (1956) 
m e n g e m u k a k a n a r g u m n e t a s i n y a 
b a h w a s e m a k i n t i n g g i d i v i d e n , m a k a 
s e m a k i n t i n g g i n i l a i f j e r u s a h a a n . 
Investor l e b i h s e n a n g d a n m e r a s a a m a n 
m e n e r i m a p e m b a y a r a n d i v i d e n d i m a s a 
s e k a r a n g d i b a n d i n g k a n m e n u n g g u 
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capital gains d a r i l a b a d i t a h a n a t a u 
k e m u n g k i n a n capital gains y a n g a k a n 
d i t e r i m a a d a l a h l e b i h besar r i s i k o n y a 
d i b a n d i n g k a n dividend yield y a n g s u d a h 
p a s t i . P a n d a n g a n G o r d o n - L i n t n e r i n i 
o l e h M i l l e r - M o d i g l i a n i (1961) d i b e r i 
n a m a the bird in the hand theory, y a n g 
berart i b a h w a investor m e m a n d a n g satu 
b u r u n g d i t a n g a n l e b i h b e r h a r g a 
d a r i p a d a s e r i b u b u r u n g d i u d a r a . 
c. D i v i d e n m e n u r u n k a n t i n g k a t 
k e s e j a h t e r a a n p e m e g a n g s a h a m 
P a n d a n g a n i n i d i k e n a l d e n g a n tax 
differential theory. T e o r i i n i d i k e m u k a k a n 
o l e h L i t z e n b e r g d a n R a m a s w a m y (1979) 
y a n g m e n g e m u k a k a n s e m a k i n t i n g g i 
d i v i d e n d p a y o u t r a t i o s u a t u 
p e r u s a h a a n , m a k a n i l a i p e r u s a h a a n 
t e r s e b u t s e m a k i n r e n d a h , h a l i n i 
d i d a s a r k a n p a d a p e m i k i r a n j i k a capital 
gain d i k e n a k a n p a j a k l e b i h r e n d a h 
d a r i p a d a p a j a k a t a s d i v i d e n . 
P a n d a n g a n i n i m e n j e l a s k a n j i k a pajak 
y a n g d i k e n a k a n t e r h a d a p capital gain 
l e b i h r e n d a h d a r i pa jak atas d i v i d e n , 
m a k a s a h a m - s a h a m d a r i p e r u s a h a a n 
d e n g a n p e r t u m b u h a n t i n g g i a k a n l e b i h 
m e n a r i k bagi inves tor , karena laba y a n g 
d i p e r o l e h o l e h p e r u s a h a a n t i d a k a k a n 
d i b a g i k a n t e t a p i a k a n d i t a h a n u n t u k 
m e n d a n a i p e r t u m b u h a n p e r u s a h a a n . 
K e t i g a p a n d a n g a n tersebut ternyata 
s a l i n g b e r t e n t a n g a n d a n t e r j a d i 
k o n t r o v e r s i a l d a l a m t e o r i k e b i j a k a n 
d i v i d e n . P a n d a n g a n M o d i g l i a n i - M i l l e r 
b a h w a t i d a k a d a kebi jakan d i v i d e n y a n g 
o p t i m a l k a r e n a k e b i j a k a n a p a p u n y a n g 
d i a m b i l t idak a k a n m e m p e n g a r u h i n i l a i 
p e r u s a h a a n . G o r d o n d a n L i t n e r 
m e n y a r a n k a n p e r u s a h a a n u n t u k 
m e m b a g i d i v i d e n y a n g t i n g g i d a n 
p e n d a p a t y a n g k e t i g a y a n g 
d i k e m u k a k a n o l e h L i t z e n b e r g d a n 
R a m a s w a m y (1979 ) m e n y a r a n k a n 
perusahaan u n t u k m e m b a g i k a n d i v i d e n 
y a n g r e n d a h a t a u t i d a k m e m b a g i k a n 
d e n g a n tu juan m e n g u r a n g i b iaya m o d a l 
d a n m e n a i k k a n n i l a i p e r u s a h a a n . 
M E T O D O L O G I P E N E L I T I A N 
M e t o d a A n a i i s i s 
A d a d u a a l ternat i f k e p u t u s a n y a n g 
a k a n d i b u a t d a l a m R a p a t U m u m 
P e m e g a n g S a h a m ( R U P S ) y a i t u 
k e p u t u s a n m e m b a g i d i v i d e n d a n t idak 
m e m b a g i k a n d i v i d e n . B e r d a s a r k a n 
a l t e r n a t i f k e p u t u s a n t e r s e b u t , m a k a 
p e r u s a h a a n d i B E J d a p a t 
d i k e l o m p o k k a n m e n j a d i d u a , y a i t u 
p e r u s a h a a n y a n g m e m b a g i k a n d i v i d e n 
d a n p e r u s a h a a n y a n g t i d a k 
m e m b a g i k a n d i v i d e n y a n g 
p e n g e l o m p o k k a n n y a b e r d a s a r k a n 
dividend payout ratio ( D P R ) . S e c a r a 
l o g i k a y a n g p a l i n g u t a m a m e m b e d a k a n 
a n t a r a k e d u a k e l o m p o k p e r u s a h a a n 
tersebut a d a l a h laba y a n g d i h a s i l k a n , 
j i k a p e r u s a h a a n m e n d e r i t a r u g i s u d a h 
d a p a t d i p a s t i k a n p e r u s a h a a n t i d a k 
a k a n m e m b a g i k a n d i v i d e n s e d a n g k a n 
j i k a p e r u s a h a a n l a b a m a k a a d a d u a 
a l t e r n a t i f a p a k a h a k a n m e m b a g i 
d i v i d e n a t a u t i d a k . P e r t i m b a n g a n 
l a i n n y a a d a l a h a d a n y a a l i r a n kas y a n g 
t e r s e d i a d i a t a s k e b u t u h a n i n v e s t a s i 
y a n g profitable. 
B e r d a s a r k a n p a d a u r a i a n d i a t a s , 
m a k a p e n e l i t i a n i n i b e r t u j u a n u n t i r k 
m e n g u j i a p a k a h t e r d a p a t p e r b e d a a n 
antara f a k t o r - f a k t o r K e b i j a k a n H u t a n g 
{Debt), Investment Opportunity Sets 
( lOS) , Beta, d a n Return on Asset ( R O A ) 
antara p e r u s a h a a n y a n g m e m b a g i k a n 
d i v i d e n d e n g a n p e r u s a h a a n y a n g t idak 
m e m b a g i k a n d i v i d e n . 
a. V a r i a b e l d e p e n d e n a d a l a h 
k e b i j a k a n d i v i d e n , m e r u p a k a n 
v a r i a b e l y a n g d i k o t o m i y a i t u 
p e r u s a h a a n y a n g m e m b a g i k a n 
d i v i d e n d e n g a n k o d e 1 d a n y a n g 
t i d a k m e m b a g i k a n d i v i d e n d e n g a n 
k o d e 0. 
b. V a r i a b e l i n d e p e n d e n 
m e r u p a k a n f a k t o r - f a k t o r y a n g a k a n 
d i g u n a k a n d a l a m m e m b e d a k a n antara 
d u a k e l o m p o k p e r u s a h a a n ( m e m b a g i 
d i v i d e n d a n t i d a k m e m b a g i d i v i d e n ) 
a d a l a h v a r i a b e l - v a r i a b e l y a n g t e r d i r i 
d a r i : 
- 1. K e b i j a k a n H u t a n g {Debt) 
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2. In ves tment O p p o r t u n i ty Sets ( lOS) 
3. Beta 
•' 4. R e t u r n o n A s s e t ( R O A ) 
A d a p u n a l a s a n p e m i h h a n f a k t o r -
f a k t o r t e r s e b u t d i g u n a k a n d a l a m 
p e n e l i t i a n i n i a d a l a h m e n g a c u p a d a 
h a s i l p e n e l i t i a n s e b e l u m n y a , y a n g 
m e n e m u k a n b a h w a f a k t o r - f a k t o r 
t e r s e b u t s e c a r a e m p i r i s t e r b u k t i 
b e r p e n g a r u h t e r h a d a p k e b i j a k a n 
d i v i d e n . P e n e l i t i a n tersebut antara l a i n 
M a h a d w a r t h a (2002), M a h a d w a r t h a 
d a n H a r t o n o (2002), ser ta I s m i y a n t i 
(2004). M a h a d w ^ a r t h a (2002) m e n g u j i 
i n t e r d e p e n d e n s i k e b i j a k a n u t a n g d a n 
d i v i d e n d a n m e n e m u k a n h u b u n g a n 
n e g a t i f d a n m e r u p a k a n d u k u n g a n 
t e r h a d a p m o d e l p e n y e i m b a n g t e o r i 
keagenan . M a h a d w a r t h a d a n H a r t o n o 
(2002) m e n g u j i h u b u n g a n a n t a r a 
k e b i j a k a n d i v i d e n , d a n u t a n g 
m e n g g u n a k a n m o d e l seemingly 
unrelated regression ( S U R ) . S U R 
d i g u n a k a n k a r e n a m o d e l p e n e l i t i a n 
m e n e m u k a n m a s a l a h i d e n t i f i k a s i 
s e h i n g g a u j i s i m u l t a n i t a s t i d a k d a p a t 
d i l a k s a n a k a n , M a h a d w a r t h a d a n 
H a r t o n o (2002) j u g a m e n e m u k a n 
d u k u n g a n t e r h a d a p m o d e l 
p e n y e i m b a n g t e o r i k e a g e n a n p a d a 
h u b u n g a n d i v i d e n t e r h a d a p u t a n g 
n a m u n t i d a k s e b a l i k n y a . I s m i y a n t i 
(2004) m e n g u j i i n t e r d e p e n d s i kebi jakan 
u t a n g , d i v i d e n , d a n k e p e m i l i k a n , 
d e n g a n m e n g g u n a k a n m o d e l 3 state 
least square (3SLS). P e n e l i t i a n tersebut 
j u g a m e n e m u k a n d u k u n g a n b a h w a 
beberapa v a r i a b e l s p e s i f i k p e r u s a h a a n 
s e p e r t i B e t a , l O S , d a n R O A 
m e m p e n g a r u h i k e b i j a k a n d i v i d e n 
m a u p u n u t a n g t i i Indones ia . P e r b e d a a n 
ke-3 peneht ian diatas d e n g a n penel i t ian 
i n i t e r d a p a t p a d a m o d e l d a n a l a t 
statistis y a n g d i g u n a k a n . A l a t anai i s i s 
p e n e l i t i a n i n i a d a l a h u j i p e m b e d a 
( d i s k r i m i n a n ) s e d a n g k a n k e - 3 
p e n e l i t i a n t e r s e b u t m e n g g u n a k a n 
anaiisis regres i lanjut. Se lan ju tnya ke-
3 p e n e l i t i a n t e r d a h u l u m e n d u k u n g 
d i g u n a k a n n y a var iabe l kebi jakan utang. 
Beta , l O S , d a n R O A d a l a m m o d e l 
d i s k r i m i n a n p e n e l i t i a n i n i . 
Anaiisis Diskriminan 
A n a i i s i s d i s k r i m i n a n a d a l a h t e k n i k 
s t a t i s t i k y a n g c o c o k d i g u n a k a n j i k a 
v a r i a b e l d e p e n d e n n y a a d a l a h k a t e g o r i 
( n o m i n a l a tau n o n m e t r i k ) d a n v a r i a b e l 
i n d e p e n d e n n y a m e t r i k . A n a i i s i s 
d i s k r i m i n a n y a n g d i g u n a k a n 
m e r u p a k a n d i s k r i m i n a s i 2 k e l o m p o k 
( m e m b a g i k a n d a n t i d a k m e m b a g i k a n 
d i v i d e n ) s e h i n g g a a n a l o g u s d e n g a n 
m o d e l m u l t i r e g r e s i . M e l a l u i a n a i i s i s 
d i s k r i m i n a n a k a n d i p e r o l e h s u a t u 
var ia t , y a i t u k o m b i n a s i l i n i e r d a r i d u a 
a tau l e b i h v a r i a b e l i n d e p e n d e n y a n g 
a k a n m e m b e d a k a n a n t a r a k e l o m p o k 
y a n g d i d e f i n i s i k a n s e c a r a a p r i o r i . 
P e r b e d a a n d i p e r o l e h d e n g a n 
m e n y u s u n b o b o t v a r i a t t i a p - t i a p 
v a r i a b e l u n t u k m e m a k s i m u m k a n 
v a r i a n antar k e l o m p o k re lat i f t e r h a d a p 
v a r i a n d a l a m k e l o m p o k . 
Y = X + X + X + + X 
( n o n m e t r i c ) (metr ic) 
K o m b i n a s i l i n i e r u n t u k a n a i i s i s 
d i s k r i m i n a n j u g a d i s e b u t s e b a g a i 
f u n g s i d i s k r i m i n a n , y a n g d i t u r u n k a n 
sebaga i s e b u a h p e r s a m a a n b e r i k u t i n i : 
Z , = a + W , X , , + W . X , , + + W X , 
jk 1 I k 2 2k n n k 
Z , S k o r e Z d i s k r i m i n a n 
d a r i f u n g s i d i s k r i m i n a n 
j u n t u k o b y e k k 
a = i n t e r s e p 
W | = b o b o t d i s k r i m i n a n 
u n t u k v a r i a b e l 
i n d e p e n d e n 1 
X^j, = v a r i a b e l i n d e p e n d e n i 
u n t u k o b y e k k 
S h a r m a (1996) m e n g e m u k a k a n 
b a h w a a n a i i s i s d i s k r i m i n a n t i d a k 
h a n y a d i g u n a k a n u n t u k 
m e n g k l a s i f i k a s i k a n k e l o m p o k t e t a p i 
j u g a m e m p u n y a i t u j u a n l a i n , y a i t u 
antara Iain: 
1. M e n g i d e n t i f i k a s i v a r i a b e l y a n g 
te rba ik d a r i d i s k r i m i n a n y a n g 
a d a d i a n t a r a d u a k e l o m p o k . 
V a r i a b e l y a n g m e n j a d i 
d i s k r i m i n a n t e r b a i k d i s e b u t 
disc r i m i n a t o r v a r i a b l e s . 
2. M e n g i d e n t i f i k a s i ax is b a r u , Z , 
y a n g d i g u n a k a n u n t u k 
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p e m i s a h a n a n t a r a d u a 
k e l o m p o k . T u j u a n d a r i ana i i s i s 
d i s k r i m i n a n i n i b u k a n u n t u k 
m e n g h i t u n g v a r i a n c e 
m a k s i m u m d a r i d a t a , t e t a p i 
u n t u k m e m a k s i m u n \ k a n satu 
k e l o m p o k d e n g a n k e l o m p o k 
l a i n y a n g m e n g h a s i l k a n 
d i s k r i m i n a n t e r b a i k d i a n t a r a 
d u a k e l o m p o k . D a l a m 
p e r h i t x m g a n n y a , tu juan anai is is 
d i s k r i m i n a n a d a l a h 
m e n g i d e n t i f i k a s i bobot , VV^ d a n 
W , . D i s a m p i n g i t u j u g a 
t u j u a n n y a a d a l a h u n t u k 
m e m a k s i m u m k a n l a m b d a 
d e n g a n p e r s a m a a n s e b a g a i 
b e r i k u t ; 
' ^ " B e t w e e n g r o u p s u m of square 
W i t h i n g r o u p s u m of square 
t i d a k m e m b a g i k a n d i v i d e n . P e n e l i t i a n 
i n i j u g a m e n g u j i k e a n d a l a n (robustness) 
m o d e l d i s k r i m i n a n d e n g a n 
m e n g g u n a k a n holdout s a m p e l sebanyak 
4:07o d a r i total o b s e r v a s i (213 observasi) 
s e h i n g g a h a n y a 60% (319 o b s e r v a s i ) 
d a r i to ta l o b s e r v a s i y a n g d i g u n a k a n 
d a l a m m o d e l d i s k r i m i n a n . 
M e t o d e p e n g a m b i l a n s a m p e l 
m e n g g u n a k a n purposive sampling 
method ( C o o p e r d a n S c h i n d l e r , 2001). 
S a m p e l a d a l a h p e r u s a h a a n manufakt iu-
y a n g terdaftar p a d a BEJ , p e r u s a h a a n 
public d i b a w a h t a h u n 1 9 9 7 u n t u k 
m e n g u r a n g i outliers k r i s i s b i l a 
m e m a s u k k a n p e r u s a h a n y a n g b a r u go-
p u b l i k saat k r i s i s . 
(SSb) 
(SSw) 
3. M e n g k l a s i f i k a s i k a n o b y e k 
a m a t a n y a n g n a n t i n y a a k a n 
d i l a k u k a n k e d a l a m sa lah s a t u 
k e l o m p o k . 
A d a p u n t u j u a n y a n g l a i n d a r i 
ana i i s i s d i s k r i m i n a n i n i a d a l a h : 
a. M e n e n t u k a n k e l o m p o k 
b. 
p e m b e d a 
d . 
M e n g i d e n t i f i k a s i k a n 
i n d e p e n d e n t v a r i a b e l y a n g 
m e m b e d a k a n k e l o m p o k 
M e n e n t u k a n p r o s e d u r u n t u k 
m e n g k l a s i f i k a s i k a n o b j e k 
k e d a l a m k e l o m p o k 
M e n e t a p k a n j u m l a h d a n 
k o m p o s i s i d i s k r i m i n a n antara 
k e l o m p o k 
D a t a d a n S a m p e l P e n e l i t i a n 
P e n e l i t i a n i n i m e n g g u n a k a n d a t a 
s e k u n d e r d a r i l a p o r a n k e u a n g a n 
p e r u s a h a a n p a d a Indonesian Capital 
Market Directory ( I C M D ) . P o p u l a s i 
p e n e l i t i a n t e r d i r i d a r i p e r u s a h a a n 
m a n u f a k t u r y a n g t e r d a f t a r d i B u r s a 
E f e k J a k a r t a ( B E J ) . P e n e l i t i a n i n i 
m e n g g u n a k a n s a m p e l 136 p e r u s a h a a n 
y a n g m e r u p a k a n p e r u s a h a a n 
m a n u f a k t u r y a n g terdaftar d i BEJ antara 
t a h u n 1 9 9 8 - 2 0 0 1 d e n g a n t o t a l 532 
o b s e r v a s i . S e b a n y a k 164 o b s e r v a s i 
m e m b a g i k a n d i v i d e n d a n 368 ob,servasi 
Definisi Operasional 
V a r i a b e l d e p e n d e n d i k a t e g o r i k a n 
m e n j a d i d u a y a i t u k e b i j a k a n m e m b a g i 
d i v i d e n a t a u t i d a k . K e b i j a k a n 
p e r u s a h a a n y a n g m e m b a g i k a n d i v i d e n , 
y a i t u p e r u s a h a a n y a n g p a d a t a h u n 
p e n g a m a t a n te lah m e m b a y a r d i v i d e n , 
y a n g d i b e r i k o d e 1 ^ ( D D I V = 1 ) . 
P e r u s a h a a n y a n g t i d a k m e m b a g i 
d i v i d e n a d a l a h p e r u s a h a a n y a n g p a d a 
t a h u n p e n g a m a t a n t i d a k m e m b a y a r 
d i v i d e n , y a n g d i b e r i k o d e 0 ( D D I V = 0 ) . 
V a r i a b e l i n d e p e n d e n y a n g 
d i g u n a k a n d a l a m p e n e l i t i a n i n i a d a l a h 
K e b i j a k a n E l u t a n g (Debt), Investment 
Opportunity Sets ( lOS) , Beta, d a n Return 
on Asset ( R O A ) . 
1 . K e b i j a k a n H u t a n g (Debt) 
D i h i t u n g sebagai ras io tota l h u t a n g 
t e r h a d a p to ta l aset. Secara m a t e m a t i s 
k e b i j a k a n h u t a n g d i f o r m u l a s i k a n 
Jensen, S o l b e r g d a n Z o r n (1992) sebagai 
b e r i k u t . 
Debt 




J u m l a h t o t a l h u t a n g 
p e r u s a h a a n i p a d a 
p e r i o d e t 
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Ismiyanti, Mahadwartha, Faktor-Faktor Pembeda Kebijakan.., 
T o t a l A s s e t , T o t a l aset y a n g d i m i l i k i 
p e r u s a h a a n i p a d a 
p e r i o d e t 
2. Investment OppoHunity Sets (lOS) 
V^ariabel l O S m e n g g u n a k a n p r o k s i 
book to market equity ( B V E / M V E ) . 
B e r d a s a r k a n p e n e l i t i a n K a l l a p u r d a n 
T r o m b l e v (1999) v a r i a b e l B V E / M V E 
s e b a g a i p r o k s i y a n g p a l i n g v a l i d 
d i g u n a k a n u n t u k p r o k s i p e r t u m b u h a n 
(growth) s e l a i n i t u B V E / M V E 
m e r u p a k a n p r o k s i g r o w t h y a n g p a l i n g 
b a n y a k d i g u n a k a n o l e h p e n e l i t i d i 
b i d a n g k e u a n g a n ( G a v e r d a n G a v e r , 
1993). Book to market vahie of equity yang 
r e n d a h m e n u n j u k k a n growth 
p e r u s a h a a n t i n g g i . 
3. Beta 
K o e f i s i e n b e t a y a n g d i g u n a k a n 
d a l a m p e n e l i t i a n i n i m e n g g u n a k a n beta 
y a n g s u d a h d i k o r e k s i d a r i infrekuen 
trading y a n g d i s e b a b k a n k a r e n a 
p e r d a g a n g a n s a h a m y a n g f r e k u e n s i n y a 
t i d a k teratur . V a r i a b e l beta d i p e r o l e h 
d a r i P P A U G M y a n g s u d a h 
m e n y e d i a k a n b e t a y a n g s u d a h 
d i k o r e k s i . 
4. Return on Assets ( R O A ) 
M e n u n j u k k a n u k u r a n t i n g k a t 
p e n g e m b a l i a n p e r u s a h a a n 
( p r o f i t a b i l i t a s ) . V a r i a b e l R O A 
d i n y a t a k a n sebagai p e r b a n d i n g a n E B I T 
t e r h a d a p t o t a l a se t . V a r i a b e l R O A 
d i p e r o l e h d a r i I C M D p a d a b a g i a n 
summary of financial statemetit. Secara 
m a t e m a t i s v a r i a b e l R O A 
d i f o r m u l a s i k a n s e b a g a i b e r i k u t 
(Bathala , M o o n d a n R a o , 1994): 
R O A : = 
Total Asset 
Keterangan: ' ' 
E B i r = E a r n i n g before interest 
a n d tax p e r u s a h a a n i 
' p a d a p e r i o d e t 
To t a l assset =̂ J u m l a h t o t a l a s s e t 
p e r u s a h a a n i p a d a 
p e r i o d e 
L a n g k a h - l a n g k a h m e t o d e ana i i s i s d a t a 
y a n g d i g u n a k a n d a l a m p e n e l i t i a n i n i 
sebagai b e r i k u t : 
1. S e b e l u m s a m p e l d i b e d a k a n 
m e n j a d i p e r u s a h a a n y a n g 
m e m b a g i d i v i d e n (1) d a n t i d a k 
m e m b a g i d i v i d e n (2), m a k a 
a k a n d i h i t u n g r a t a - r a t a d a n 
s t a n d a r d e v i a s i s e c a r a 
k e s e l u r u h a n ( s t a t i s t i k 
d e s k r i p t i f n y a ) . 
2. S a m p e l a k a n d i k l a s i f i k a s i k a n 
m e n j a d i d u a , y a i t u p e r u s a h a a n 
y a n g m e m b a g i k a n d i v i d e n 
d i b e r i k o d e 1 d a n p e r u s a h a a n 
y a n g t i d a k m e m b a g i d i v i d e n 
d i b e r i k o d e 0 ( s e l a n j u t n y a 
d i v i d e n t e r s e b u t d i s i n g k a t 
d e n g a n D D I V ) . 
3. M e n u r u t central limit theorem, 
u n t u k s a m p e l y a n g c u k u p 
besar, (n>=30), rata-rata s a m p e l 
a k a n b e r d i s t r i b u s i d i s e k i t a r 
r a t a - r a t a p o p u l a s i y a n g 
• m e n d e k a t i d i s t r i b u s i n o r m a l . 
M e s k i p u n j i k a p o p u l a s i t i d a k 
b e r d i s t r i b u s i s e c a r a n o r m a l , 
d i s t r i b u s i rata-rata s a m p e l a k a n 
m e n j a d i n o r m a l a p a b i l a 
t e r d a p a t s e k u m p u l a n b e s a r 
s a m p e l ( C o o p e r d a n S c h i n d l e r , 
: 2 0 0 1 ) . P e n e l i t i a n i n i 
m e n g g u n a k a n s a m p e l s e j u m l a h 
136 p e r u s a h a a n d e n g a n j u m l a h 
o b s e r v a s i 532 y a n g t e r d i r i d a r i 
p e r u s a h a a n m a n u f a k t u r y a n g 
t e r d a f t a r d i B E J a n t a r a t a h u n 
1 9 9 8 - 2 0 0 1 ( s e b a n y a k 164 
o b s e r v a s i m e m b a g i k a n d i v i d e n 
d a n 3 6 8 o b s e r v a s i t i d a k 
m e m b a g i k a n d i v i d e n ) . 
S e d a n g k a n o b s e r v a s i y a n g a k a n 
d i g u n a k a n u n t u k m e m b e n t u k 
m o d e l d i s k r i m i n a n a d a l a h 60% 
d a r i t o t a l o b s e r v a s i a t a u 319 
o b s e r v a s i d a n 40% l a i n n y a (213 
o b s e r v a s i ) a k a n d i g u n a k a n 
u n t u k m e n g u j i v a l i d i t a s m o d e l . 
D e n g a n j u m l a h s a m p e l y a n g 
l e b i h d a r i 3 0 , m a k a d a p a t 
d i g u n a k a n u j i s t a t i s t i k t-test 
y a i t u u j i b e d a rata-rata , u n t u k 
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m e n g u j i h i p o t e s i s b a h w a a d a 
t p e r b e d a a n p a d a f a k t o r - f a k t o r : 
K e b i j a k a n H u t a n g (Debt), 
Investment Opportunity Sets 
• - ( l O S ) , Beta , d a n Return on Asset 
( R O A ) a n t a r a p e r u s a h a a n y a n g 
m e m b a g i k a n d i v i d e n d e n g a n 
p e r u s a h a a n y a n g t i d a k 
m e m b a g i k a n d i v i d e n . D a s a r 
p e n g a m b i l a n k e p u t u s a n 
d e n g a n t-test a d a l a h d e n g a n 
m e l i h a t t h i t i r n g d i b a n d i n g k a n 
d e n g a n t tabel . J i k a t h i t u n g > t 
tabel , m a k a H o d i t o l a k d a n a d a 
p e r b e d a a n n y a t a a n t a r a 
k e l o m p o k t e r s e b u t , d a n 
s e b a l i k n y a j i k a t h i t u n g < t 
tabel , m a k a H o t idak d i to lak d a n 
t i d a k a d a p e r b e d a a n n y a t a 
antara k e l o m p o k . 
4. U n t u k m e n g e t a h u i f a k t o r - f a k t o r 
y a n g d a p a t m e m b e d a k a n d u a 
k e l o m p o k p e r u s a h a a n 
( m e m b a g i k a n d i v i d e n d a n t idak 
m e m b a g i k a n d i v i d e n ) d a n 
f a k t o r - f a k t o r y a n g d a p a t 
m e m p e n g a r u h i k e b i j a k a n 
d i v i d e n , m a k a d i g u n a k a n 
m o d e l a n a i i s i s d i s k r i m i n a n 
(Discrimina?it Analysis). 
P e n g u j i a n d a n a n a i i s i s a tas 
s e l u r u h d a t a a k a n d i l a k u k a n 
d e n g a n b a n t u a n s o f t w a r e S P S S 
• . (Statistical Program for Social 
Science). A d a p u n a l a s a n d a l a m 
p e n e l i t i a n i n i d i g u n a k a n a lat 
a n a i i s i s d i s k r i m i n a n , k a r e n a 
v a r i a b e l d e p e n d e n b e r u p a 
n o m i n a l / k a t e g o r i k a l d a n 
v a r i a b e l i n d e p e n d e n a d a l a h 
' - m e t r i k , a n a i i s i s d i s k r i m i n a n 
• - b e r m a n f a a t a p a b i l a p e n e l i t i 
t e r t a r i k m e n g e n a i p e r b e d a a n 
k e l o m p o k m a u p u n 
p e n g k l a s i f i k a s i a n o b y e k 
k e d a l a m k e l o m p o k d e n g a n 
t e p a t d a n d a p a t d i p a n d a n g 
sebagai s u a t u jenis ana i i s i s a tau 
s u a t u teknik p r e d i k t i f ( H a i r et a l , 
1 9 9 8 ) . M o d e l a n a i i s i s 
. d i s k r i m i n a n y a n g d i g u n a k a n 
d a l a m p e n e l i t i a n i n i : 
. Z = a + W , X , , + W X , + + 
)k I I k 2 2k 
VV X , 
n n k 
V a r i a b e l - v a r i a b e l y a n g d i g u n a k a n 
dalam anaiisis adalah: 
X J = K e b i j a k a n H u t a n g (Debt) 
X., = Investment Opportunity 
Sets ( lOS) 
X3 = Beta 
X^ = Return on Assets (ROA) 
D a t a a k a n d i a n a l i s i s d a l a m 
b e b e r a p a l a n g k a h . L a n g k a h p e r t a m a 
u n t u k m e n g u j i a p a k a h a d a p e r b e d a a n 
y a n g n y a t a a n t a r a k e d u a k e l o m p o k 
t e r s e b u t d a n b a g a i m a n a p e n g a r u h 
m a s i n g - m a s i n g f a k t o r t e r h a d a p 
ke b i j akan d i v i d e n y a i t u d e n g a n test of 
equality group means. 
H A S I L P E N E L I T I A N D A N 
P E M B A H A S A N 
Statistik Deskriptif 
A n a i i s i s data a k a n d i a w a l i d e n g a n 
m e l i h a t statist ik d e s k r i p t i f d a r i s e l u r u h 
d a t a u n t u k m e l i h a t r a t a - r a t a s e r t a 
d e v i a s i s tandar d a r i k e b i j a k a n h u t a n g 
(Debt), investment opportunity sets ( lOS) , 
beta, d a n return on assets ( R O A ) . 
J u m l a h o b s e r v a s i y a n g d i g u n a k a n 
d a l a m ana i i s i s d i s k r i m i n a n s e b a n y a k 
319 o b s e r v a s i d a r i t o t a l o b s e r v a s i 
s e b e s a r 532 . D a t a o b s e r v a s i y a n g 
d i g u n a k a n u n t u k holdout sample a tau 
v a l i d a s i a d a l a h sebesar 213 (40% d a r i 
532). U j i model d iskr iminan dengan uji 
validasi menggunakan holdout sample atau 
sebag ian s a m p e l y a n g t i d a k d i u j i 
d i s k r i m i n a n n a m u n d i g u n a k a n untuk 
m e n j u s t i f i k a s i h a s i l t e muan besaran 
d i s k r i m i n a t o r i n y a . P e n e n t u a n 6 0 % 
o b s e r v a s i utama d a n 4 0 % o b s e r v a s i 
holdout merupakan rule of thumb dalam 
model diskriminan. 
Rata-ra ta d a n s t a n d a r d e v i a s i d a r i 
m a s i n g - m a s i n g v a r i a b e l p e n e l i t i a n 
s e t e l a h d a t a d i p i s a h k a n m e n j a d i 
k e l o m p o k perusahaan m e m b a g i d i v i d e n 
( D D I V = 1 ) d a n p e r u s a h a a n y a n g t idak 
m e m b a g i d i v i d e n (D D IV =0) . R i n g k a s a n 
d a n p ) e r b a n d i n g a n k e t i g a r a t a - r a t a 
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Tabel 1. 
Statistik deskriptif untuk semua variabel yang dipisahkan oleh D D I V = 0 
dan DDIV=1 
V a r i a b e l Rata-rata Deviasi Standar Observasi 
0 D E B T 0,8969 0.4002 215 
l O S B M -0.0010 3.7678 215 
B E T A 2,6746 0.2412 215 
R O A -0,0982 0.2100 215 
1 D E B T 0.5032 0.2210 104 
l O S B M 1.1020 0.9355 104 
B E T A 2,6822 0.2149 104 
R O A 0.1553 0.1138 104 
T o t a l D E B T 0.7685 0.3972 319 
l O S B M 0.3586 3.1788 319 
B E T A 2.6771 0.2326 319 
R O A -0.0156 0.2192 319 
Tabel 2. 
Ringkasan Statistik Deskriptif 
j Variabel Mean Mean Mean StDev StDev StDev 
(0) (1) {0)&(1) (0) (1) (0)&(1) 
i Debl 0,897 0,503 0,769 0,4002 0,2210 0,3972 
! l O S B M -0,00105 1,102 ' 0,359 3,7678 0,9354 3,1788 
! B E m 2,675 2,682 2,677 0,2412 0,2148 0,2326 
i R Q A -0,0982 0,155 -0,01.56 0,2099 0,1138 0,2192 
tersebut d a r i s e m u a p e r h i t i m g a n d a p a t 
d i t i i n j u k k a n d a l a m tabel d i b a w a h i n i : 
Tabe l 2. m e n u n j u k k a n secara u m u m 
b a h w a a d a p e r b e d a a n a n t a r a 
p e r u s a h a a n y a n g m e m b a g i d i v i d e n (1) 
d a n t i d a k m e m b a g i d i v i d e n (0) d i l i h a t 
r a t a - r a t a d a n s t a n d a r d e v i a s i - n y a . 
K e l o m p o k p e r u s a h a a n y a n g m e m b a g i 
d i v i d e n (1) m e m p u n y a i rata-rata u n t u k 
v a r i a b e l lOSBM (1,102), Beta (2,682), 
ROA (0,155) a d a l a h l e b i h t i n g g i d a r i 
rata-rata k e l o m p o k y a n g t idak m e m b a g i 
d i v i d e n , s e d a n g k a n u n t u k v a r i a b e l 
l a i n n y a a d a l a h l e b i h r e n d a h 
d i b a n d i n g k a n k e l o m p o k p e r u s a h a a n 
y a n g t i d a k m e m b a g i d i v i d e n , s e p e r t i 
v a r i a b e l Debt, 
K e l o m p o k p e r u s a h a a n d e n g a n 
k e b i j a k a n m e m b a g i d i v i d e n (1) 
m e m p u n y a i rata-rata /OSBA4 lebih t inggi 
d i b a n d i n g k a n k e l o m p o k y a n g t i d a k 
m e m b a g i d i v i d e n y a i t u sebesar 1,102 
s e d a n g k a n k e l o m p o k y a n g t i d a k 
m e m b a g i d i v i d e n lOSBM-nya sebesar 
-0,00105 y a n g b e r a r t i b a h w a s e m a k i n 
t i n g g i lOSBM, m a k a k e m a m p u a n 
p e r u s a h a a n u n t u k m e m b a g i k a n 
d i v i d e n a d a l a h s e m a k i n besar . R a t a -
ra ta Beta d a r i k e l o m p o k p e r u s a h a a n 
y a n g m e m b a g i k a n d i v i d e n a d a l a h 
s e b e s a r 2 ,682 s e d a n g k a n k e l o m p o k 
p e r u s a h a a n y a n g t i d a k m e m b a g i k a n 
d i v i d e n a d a l a h sebesar 2,675. B e r a r t i 
s e m a k i n t i n g g i beta m a k a k e m a m p u a n 
p e r u s a h a a n u n t u k m e m b a g i k a n 
d i v i d e n a k a n s e m a k i n besar. Rata - ra ta 
return on assets d a r i p e r u s a h a a n y a n g 
m e m b a g i k a n d i v i d e n a d a l a h sebesar 
0,155 s e d a n g k a n u n t u k p e r u s a h a a n 
y a n g t i d a k m e m b a g i k a n d i v i d e n 
m e m p u n y a i ra ta-rata sebesar -0 ,0982. 
B e r a r t i s e m a k i n t i n g g i return on assets, 
m a k a k e m a m p u a n perusahaain u n t u k 
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Tabel 3. 
U j i E q u a l i t y Rata - ra ta K e l o m p o k 
Variabel Wilks' U m b d a F 
DEBT 0,783 87,642 *** 
lOSBM 0,973 8,643 *** 
BETA 1,000 0,074 
R O A 0,705 132,659 
m e m b a g i k a n d i v i d e n j u g a s e m a k i n 
besar. 
Estimasi G r o u p Means 
D a r i t a b e l d i a t a s d a p a t d i k e t a h u i 
b a h w a d a l a m a n a i i s i s d i s k r i m i n a n 
d i h a s i l k a n F s t a t i s t i k y a n g 
s i g n i f i k a n s i n y a d a p a t d i l i h a t d a r i 
k o l o m k e t i g a d a n k o l o m k e e n a m y a n g 
b e r a s a l d a r i p e n g h i t u n g a n o n e w a y 
A N O V A d a r i t i a p - t i a p v a r i a b e l . K a r e n a 
h a n y a a d a d u a k e l o m p o k d a l a m 
p e n e l i t i a n i n i , m a k a F s t a t i s t i k 
e q u i v a l e n d e n g a n t s tat is t ik . 
W i l k ' s l a m b d a m e n y e d i a k a n 
i n f o r m a s i b e r k e n a a n d e n g a n 
p e r b e d a a n d i a n t a r a d u a k e l o m p o k . 
S e d a n g k a n F s t a t i s t i k d i g u n a k a n 
a d a l a h m e r u p a k a n r a s i o d a r i w i t h i n 
g r o u p s of s u m of s q u a r e d e n g a n total 
s u m of squares . I n t e r v a l a n g k a w i l k ' s 
l a m b d a a d a l a h a n t a r a 0 s a m p a i 1,0. 
S e m a k i n k e c i l a n g k a w i l k ' s l a m b d a - n y a 
berar t i s e m a k i n k u a t p e r b e d a a n antara 
k e l o m p o k n y a . N i l a i w i l k ' s l a m b d a 
y a n g m e n d e k a t i 1,0 b e r a r t i t i d a k a d a 
p e r b e d a a n d i a n t a r a k e l o m p o k . 
D a r i tabel tests of e q u a l i t y of g r o u p 
m e a n s d ia tas d a p a t d i g u n a k a n u n t u k 
m e n g u j i h i p o t e s i s . D e n g a n t i n g k a t 
s i g n i f i k a n s i a=0,05 (5%) m a k a a d a satu 
v a r i a b e l y a n g t i d a k s i g n i f i k a n , y a i t u 
v a r i a b e l beta. 
a, U j i untxik k e b i j a k a n h u t a n g (Debt) 
• Hg.- u t idak m e m b a g i k a n d i v i d e n = f.i 
m e m b a g i k a n d i v i d e n d 0: t i d a k a d a 
p e r b e d a a n a n t a r a k e l o m p o k 
p e r u s a h a a n y a n g m e m b a g i k a n 
d i v i d e n d e n g a n k e l o m p o k 
perusahaan y a n g t idak m e m b a g i k a n 
d i v i d e n . 
• H^: fi t i d a k m e m b a g i k a n d i v i d e n ^ 
\x m e m b a g i k a n d i v i d e n ^ 0: a d a 
p e r b e d a a n a n t a r a k e l o m p o k 
p e r u s a h a a n y a n g m e m b a g i k a n 
d i v i d e n d e n g a n k e l o m p o k 
p e r u s a h a a n y a n g t i d a k 
m e m b a g i k a n d i v i d e n . 
• N i l a i w i l k ' s l a m b d a - n y a a d a l a h 
sebesar 0,783 d a n F test -nya a d a l a h 
s e b e s a r 8 7 , 6 4 2 d e n g a n t i n g k a t 
s i g n i f i k a n s i sebesar 0,000. 
• Hy d i t o l a k d a n d i t e r i m a , m a k a 
m e m a n g a d a p e r b e d a a n a n t a r a 
k e l o m p o k p e r u s a h a a n y a n g 
m e m b a g i k a n d i v i d e n d e n g a n 
k e l o m p o k p e r u s a h a a n y a n g t idak 
m e m b a g i k a n d i v i d e n . 
b. U j i u n t u k Investment Opportunity 
Sets ( l O S B M ) 
• H^: p. t i d a k m e m b a g i k a n d i v i d e n = 
l-i m e m b a g i k a n d i v i d e n = 0: t i d a k 
a d a p e r b e d a a n a n t a r a k e l o m p o k 
p e r u s a h a a n y a n g m e m b a g i k a n 
d i v i d e n d e n g a n k e l o m p o k 
perusahaan y a n g t idak m e m b a g i k a n 
d i v i d e n . 
• H^: \.i t i d a k m e m b a g i k a n d i v i d e n ^ 
^ m e m b a g i k a n d i v i d e n ^ 0: a d a 
p e r b e d a a n a n t a r a k e l o m p o k 
p e r u s a h a a n y a n g m e m b a g i k a n 
d i v i d e n d e n g a n k e l o m p o k 
40 
I s m i y a n t i , M a h a d w a r t h a , F a k t o r - F a k t o r P e m b e d a K e b i j a k a n . . , 
perusahaan y a n g t idak m e m b a g i k a n 
d i v i d e n . 
• N i l a i w i l k ' s l a m b d a - n y a a d a l a h 
sebesar 0,973 d a n F test -nya a d a l a h 
s e b e s a r 8 , 6 4 3 d e n g a n t i n g k a t 
s i g n i f i k a n s i sebesar 0,004. 
• H „ d i t o l a k d a n F I d i t e r i m a , m a k a 
m e m a n g a d a p e r b e d a a n a n t a r a 
k e l o m p o k p e r u s a h a a n y a n g 
m e m b a g i k a n d i v i d e n d e n g a n 
k e l o m p o k p e r u s a h a a n y a n g t i d a k 
m e m b a g i k a n d i v i d e n . 
c. U j i u n t u k Beta 
• W^. \x t i d a k m e m b a g i k a n d i v i d e n = p 
m e m b a g i k a n d i v i d e n = 0: t i d a k a d a 
p e r b e d a a n a n t a r a k e l o m p o k 
p e r u s a h a a n y a n g m e m b a g i k a n 
d i v i d e n d e n g a n k e l o m p o k 
p e r u s a h a a n y a r i g t i d a k 
m e m b a g i k a n d i v i d e n . 
• FI.̂ ; f.t t i d a k m e m b a g i k a n d i v i d e n 
p m e m b a g i k a n d i v i d e n ^ 0: a d a 
p e r b e d a a n a n t a r a k e l o m p o k 
p e r u s a h a a n y a n g m e m b a g i k a n 
d i v i d e n d e n g a n k e l o m p o k 
perusahaan y a n g t idak m e m b a g i k a n 
d i v i d e n . 
• N i l a i w i l k ' s l a m b d a - n y a a d a l a h 
sebesar 1,000 d a n F tes t -nya a d a l a h 
s e b e s a r 0 ,074 d e n g a n t i n g k a t 
s i g n i f i k a n s i sebesar 0,786. 
• H „ d i t e r i m a d a n H d i t o l a k , m a k a 
0 a ' 
t i d a k a d a p e r b e d a a n a n t a r a 
k e l o m p o k p e r u s a h a a n y a n g 
m e m b a g i k a n d i v i d e n d e n g a n 
k e l o m p o k p e r u s a h a a n y a n g t i d a k 
m e m b a g i k a n d i v i d e n . 
d . U j i u n t u k Return On Assets ( R O A ) 
• Hq! f.i t i d a k m e m b a g i k a n d i v i d e n = 
m e m b a g i k a n d i v i d e n = 0: t i d a k 
a d a p e r b e d a a n a n t a r a k e l o m p o k 
p e r u s a h a a n y a n g m e m b a g i k a n 
d i v i d e n d e n g a n k e l o m p o k 
perusahaan y a n g t idak m e m b a g i k a n 
d i v i d e n , 
• H ^ ; f.1 t i d a k m e m b a g i k a n d i v i d e n ^ 
p m e m b a g i k a n d i v i d e n ^ 0: a d a 
; p e r b e d a a n a n t a r a k e l o m p o k 
p e r u s a h a a n y a n g m e m b a g i k a n 
d i v i d e n d e n g a n k e l o m p o k 
p e r u s a h a a n y a n g t i d a k 
m e m b a g i k a n d i v i d e n . 
• N i l a i w i l k ' s l a m b d a - n y a a d a l a h 
sebesar 0,705 d a n F tes t -nya a d a l a h 
s e b e s a r 1 3 2 , 6 5 9 d e n g a n t i n g k a t 
s i g n i f i k a n s i sebesar 0,000. 
• d i t o l a k d a n FI d i t e r i m a , m a k a 
0 a 
m e m a n g a d a p e r b e d a a n a n t a r a 
k e l o m p o k p e r u s a h a a n y a n g 
m e m b a g i k a n d i v i d e n d e n g a n 
k e l o m p o k p e r u s a h a a n y a n g t i d a k 
m e m b a g i k a n d i v i d e n . 
D a r i penje lasan diatas d a p a t d i t a r i k 
s u a t u k e s i m p u l a n b a h w a m e m a n g a d a 
p e r b e d a a n a n t a r a k e l o m p o k 
p e r u s a h a a n y a n g m e m b a g i k a n d i v i d e n 
d e n g a n k e l o m p o k p e r u s a h a a n y a n g 
t i d a k m e m b a g i k a n d i v i d e n d e n g a n 
m e n g g u n a k a n v a r i a b e l Debt, l O S B M 
d a n R O A . A k a n t e t a p i p a d a v a r i a b e l 
b e t a , t i d a k a d a p e r b e d a a n a n t a r a 
k e l o m p o k p e r u s a h a a n y a n g 
m e m b a g i k a n d i v i d e n d e n g a n 
k e l o m p o k p e r u s a h a a n y a n g t i d a k 
m e m b a g i k a n d i v i d e n . 
E s t i m a s i M o d e l A n a l i s a D i s k r i m i n a n 
D a n P e n i l a i a n K e s e s u a i a n 
K e s e l u r u h a n M e t o d a Stepwise 
E s t i m a s i m o d e l stepuhse m e r u p a k a n 
k o m b i n a s i s e l e k s i forward d a n backioard 
y a n g d i g u n a k a n u n t u k m e n g h i t u n g 
f u n g s i d i s k r i m i n a n . M e t o d e stepunse i n i 
m e r u p a k a n m e t o d e y a n g s e r i n g 
d i p a k a i j i k a v a r i a b e l i n d e p e n d e n - n y a 
m e m p u n y a i k o r e l a s i y a n g s a n g a t 
t i n g g i . P e n d e k a t a n stepwise d i m u l a i 
d e n g a n p e m i l i h a n v a r i a b e l d i s k r i m i n a n 
t e r b a i k . S e t i a p l a n g k a h d a l a m 
p e n g h i t u n g a n v a r i a b e l d i t a m b a h k a n 
ataupvrn d i p i n d a h k a n . 
V a r i a b l e s N o t i n the A n a l y s i s . 
U n t u k m e m a h a m i s e l e k s i v a r i a b e l 
d a l a m stepwise, k i t a p e r l u m e l i h a t 
k e m b a l i tabel variable not in the analysis 
(Tabel 5.4.) d a n variable in the analysis 
(Tabel 5.5.). P a d a l a n g k a h 0 d a r i tabel 
diatas , v a r i a b e l return on assets ( R O A ) 
m e m p u n y a i F to e n t e r t e r b e s a r 
( 1 3 2 , 6 5 9 ) d a n m e m p u n y a i w i l k ' s 
l a m b d a t e r k e c i l y a i t u sebesar (0,705) 
serta m e m p u n y a i n i l a i M a h a l a n o b i s D ' 
terbesar (1,893). M a k a S P S S k e m u d i a n 
m e m a s u k k a n v a r i a b e l R O A d a l a m 
m o d e l p e r t a m a n y a . 
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T a b e l 4 
Variables Not in the Analysis a n t a r a k e l o m p o k D D I V = 1 d a n D D I V = 0 
Step Vai- Tolerance Mirs. 
Tolerance 
F to Enter M i n . D 
Squared 
W i l k s ' Lambda 
0 DEBT 1,000 1,000 87,642 1,250 0,783 
OSBiVl 1,000 1,000 8,643 0,123 0,973 
B E T A 1,000 1,000 0,074 0,001 1,000 
R O A 1,000 1,000 132,659 1,893 0,705 
1 DEBT 0,693 0,693 9,018 2,076 0,685 
l O S B M 0,852 0,852 1,849 1,930 0,701 
B E F A 1,000 1,000 0,010 1,893 0,705 
2 l O S B M 0,623 0,507 11,279 2,312 0,662 
B E T A 0,917 0,635 0,985 2,096 0,683 
3 B E l ' A 0,914 0,481 0,660 2,326 0,660 
P a d a l a n g k a h 1 d a l a m T a b e l 5.4. 
d a p a t d i l i h a t b a h w a v a r i a b e l k e b i j a k a n 
h u t a n g {Debt) m e m p u n y a i F s ta t i s t ik 
t e r b e s a r (9,018) d a n w i l k ' s l a m b d a 
t e r k e c i l (0,685) serta m e m p u n y a i n i l a i 
M a h a l a n o b i s D ' terbesar (2,076). M a k a 
S P S S k e m u d i a n m e m a s u k a n v a r i a b e l 
tersebut d a l a m m o d e l k e d u a n y a . 
P a d a l a n g k a h 2 d a l a m T a b e l 4. 
d a p a t d i l i h a t b a h w a v a r i a b e l Investment 
Opportunity Sets Book to Market 
( l O S B M ) m e m p n m y a i F s t a t i s t i k 
t e rbesar (11,279) d a n w i l k ' s l a m b d a 
t e r k e c i l (0,662) serta m e m p u n y a i n i l a i 
M a h a l a n o b i s terbesar (2,312). M a k a 
S P S S k e m u d i a n m e n g - e n t e r v a r i a b e l 
tersebut d a l a m m o d e l k e t i g a n y a . 
P a d a l a n g k a h t e r a k h i r d a l a m 
rabel4., v a r i a b e l y a n g ters isa a d a l a h 
v a r i a b e l B e t a . P a d a l a n g k a h i n i , 
tolerance u n t u k v a r i a b e l B e t a a d a l a h 
sangat r e n d a h , y a i t u sebesar 0,914. 
V a r i a b l e s I n the A n a l y s i s . 
D a r i t i a p - t i a p v a r i a b e l d a l a m T a b e l 
5., F'to-remove d a n Wilk's lambda sangat 
T a b e l 5. 
V a r i a b l e s i n the A n a l y s i s an tara k e l o m p o k D D I V = 1 d a n D D I V = 0 
Step Var Tolerance F to Remove Min. D Squared Wilks' Lambda 
1 R O A 1,000 132,659 
2 R O A 0,693 45,177 1,250 0,783 
DEBT 0,693 9,018 1,893 0,705 
3 R O A 0,690 46,823 1,427 0,760 
DEBT 0,-507 18,638 1,930 0,701 
l O S B M 0,623 11,279 2,076 0,685 
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b e r g u n a u n t u k m e n g g a m b a r k a n a p a 
y a n g ter jadi j i k a v a r i a b e l d i p i n d a h k a n 
d a r i m o d e l y a n g sedang dianaHsa. M a k a , 
Wilk's lambda u n t u k v a r i a b e l e n t e r i n g 
a d a l a h s a m a d e n g a n W i l k ' s l a m b d a 
u n t u k full model p a d a l a n g k a h 
s e b e l u m n y a . F to remove s tat ist ik u n t u k 
v a r i a b e l enter a d a l a h s a m a d e n g a n F 
rat io y a n g d i m a s u k k a n p a d a l a n g k a h 
b e r i k u t n y a . 
P a d a l a n g k a h ket iga , v a r i a b e l y a n g 
tersisa a d a l a h v a r i a b e l R O A , Debt, d a n 
l O S B M . K e t i g a v a r i a b e l tersebut a d a l a h 
v a r i a b e l y a n g d a p a t m e n j e l a s k a n 
d i v i d e n ; y a i t u a p a k a h p e r u s a h a a n a k a n 
m e m b a g i k a n d i v i d e n a t a u k a h 
p e r u s a h a a n t i d a k a k a n m e m b a g i k a n 
d i v i d e n . 
D a r i T a b e l 5 d a p a t d i t a r i k s u a t u 
k e s i m p u l a n b a h w a k e k u a t a n p e m b e d a 
{discriminatory power) d a r i v a r i a b e l 
a d a l a h terletak p a d a var iabe l R O A , Debt, 
d a n l O S B M . 
E i g e n v a l u e 
Eigenvalue a d a l a h m e r u p a k a n rat io 
antara between group sum of square dengan 
I s m i y a n t i , M a h a d w a r t h a , F a k t o r - F a k t o r P e m b e d a K e b i j a k a n . . , 
within groups a tau error sum of squares, 
y a i t u sebesar 0,511. Cannonical cojrelation 
a d a l a h m e n u n j u k k a n h u b u n g a n 
d i a n t a r a s k o r e d i s k r i m i n a n d a n 
k e l o m p o k . F l a s i l E i g e n v a l u e 
m e n u n j u k k a n b a h w a n i l a i cannonical 
correlation a d a l a h s e b e s a r 0 ,582 
s e h i n g g a d a p a t d i t a r i k k e s i m p u l a n 
b a h w a k e b i j a k a n d i v i d e n d a p a t 
d i je laskan d e n g a n v a r i a b e l i n d e p e n d e n 
R O A , Debt, d a n l O S B M . 
W i l k ' s L a m b d a 
W i l k ' s L a m b d a a d a l a h m e r u p a k a n 
p r o p o r s i d a r i total variance d a l a m skore 
d i s k r i m i n a n y a n g t i d a k d a p a t 
d i j e laskan d e n g a n p e r b e d a a n d i a n t a r a 
k e l o m p o k . l i a s i l W i l k s ' L a m b d a 
m e n u n j u k k a n besaran 66,2%, s e h i n g g a 
d a p a t d i k a t a k a n b a h w a a d a sebesar 
6 6 , 2 % d a r i v a r i a n t i d a k d a p a t 
d i j e l a s k a n o l e h group differences. 
L a m b d a d i g u n a k a n u n t u k m e n g u j i 
h i p o t e s i s n u l l y a n g b e r a r t i b a h w a 
v a r i a b e l y a n g d i g u n a k a n u n t u k 
m e n g u j i t i a p - t i a p k e l o m p o k 
d i s k r i m i n a n i t u v a l i d . S e b a g a i alat test 
size, lambda d i u b a h m e n j a d i v a r i a b e l 
d e n g a n approximate chi-square 
distribution d e n g a n c h i - s q u a r e n y a 
sebesar 130,272 y a n g m e n g i n d i k a s i k a n 
ada p e r b e d a a n y a n g s i g n i f i k a n antara 
d u a k e l o m p o k d i s k r i m i n a n . 
Funct ions at G r o u p C e n t r o i d 
Within group d i h i t u n g d a r i t i ap- t iap 
v a r i a b e l cannonical. S k o r e v a r i a b e l 
cannonical u n t u k k e l o m p o k y a n g t i d a k 
m e m b a g i k a n d i v i d e n a d a l a h sebesar 
0,496 d a n u n t u k k e l o m p o k y a n g 
m e m b a g i k a n d i v i d e n a d a l a h sebesar -
1,025. 
D a r i f u n g s i p a d a g r o u p c e n t r o i d i n i , 
cutoff value d a p a t d i h i t u n g . S e b e l u m 
m e m b u a t m a t r i k k l a s i f i k a s i , m a k a cutoff 
value h a r u s d i h i t u n g t e r l e b i h d a h u l u . 
M e t o d e cutoff value m e r u p a k a n s u a t u 
m e t o d e u n t u k m e m b a g i s k o r e 
d i s k r i m i n a n m e n j a d i d u a . Optiynal 
cutting score t e r g a n t u n g p a d a t i n g k a t 
equality of size d a r i k e l o m p o k 
d i s k r i m i n a n . 
P e n e l i t i a n i n i m e m p u n y a i u k u r a n 
s a m p e l y a n g t i d a k s a m a . R u m us d a r i 
cutoff value a d a l a h s e b a g a i b e r i k u t : 
Z,, = 
(N,Z,+N,Z,)Z 
D a r i t a b e l classification result, 
d i t e m u k a n b a h w a N^==215; N 2 = 1 0 4 ; 
Z , = 0 , 4 9 6 ; Z 2 = - l , 0 2 5 m a k a d a p a t 
d i h i t u n g cutoff score-nya: 
- 0,53 = (215 X -1,025) + (104 x 0,496) 
215 + 104 
J i k a n i l a i Z (Z-score) b e r a d a dia tas 
- 0 , 5 3 b e r a r t i t e r m a s u k k e d a l a m 
p e r u s a h a a n y a n g m e m b a g i k a n d i v i d e n 
d a n j i k a n i l a i Z b e r a d a d i b a w a h -0 ,53 
b e r a r t i p e r u s a h a a n tersebut t e r m a s u k 
k e d a l a m p e r u s a h a a n y a n g t i d a k 
m e m b a g i k a n d i v i d e n . 
Fisher's linear discriminant functions 
d i g u n a k a n u n t u k m e n g k l a s i f i k a s i k a n 
o b s e r v a s i . D a l a m m e t o d e k l a s i f i k a s i , 
n i l a i o b s e r v a s i d a r i v a r i a b e l 
i n d e p e n d e n d i m a s u k k a n d a l a m f u n g s i 
k l a s i f i k a s i . P e n g h i t u n g a n s k o r d a r i t i ap 
k e l o m p o k d i h i t i n i g u n t u k o b s e r v a s i . 
P e r k i r a a n f u n g s i u n t u k k e l o m p o k 
p e r u s a h a a n y a n g t i d a k m e m b a g i k a n 
d i v i d e n a d a l a h : 
13,154 Debt + 0,767 l O S B M + 5,995 R O A 
- 6,297. 
C l a s s i f i c a t i o n F u n c t i o n C o e f f i c i e n t 
T a b e l 6. 
K o e f i s i e n u n t u k m a s i n g - m a s i n g k e l o m p o k D D I V = 1 d a n D D I V = 0 t; 
V a r i a b e l D D I V 
0 1 
DEBT 13,154 10 ,690 
l O S B M 0 ,767 0 ,570 
R O A 5,995 12,139 
K o n s t a n t a -6 ,297 -4 ,639 
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P e r k i r a a n f u n g s i u n t u k k e l o m p o k 
p e r u s a h a a n y a n g m e m b a g i k a n d i v i d e n 
a d a l a h ; 
1 0 , 6 9 0 Debt + 0 ,570 l O S B M + 
1 2 , 1 3 9 R O A - 4,639 
K a r e n a h a n y a a d a d u a k e l o m p o k , 
m a k a u n t u k m e n g h i t u n g n i l a i 
p e r s a m a a n d i s k r i m i n a n d i g u n a k a n 
coefficients of Fisher's discriminant, d a n 
a k h i r n y a d i d a p a t k a n f u n g s i y a n g 
m e m b e d a k a n k e l o m p o k p e r u s a h a a n 
y a n g m e m b a g i d i v i d e n d a n k e l o m p o k 
p e r u s a h a a n y a n g t i d a k m e m b a g i 
d i v i d e n sebagai b e r i k u t : 
Z = (13,154-10,690) Debt + (0,767-0,570) 
l O S B M + (5,995-12,139) R O A + 
. (-6,297) - (-4,639) 
a d a s e j u m l a h 215 p e r u s a h a a n y a n g 
t idak m e m b a g i k a n d i v i d e n n y a , d a n 104 
p e r u s a h a a n y a n g m e m b a g i k a n d i v i d e n . 
D i a n t a r a 215 p e r u s a h a a n y a n g t i d a k 
m e m b a g i k a n d i v i d e n tersebut, 167 {hit 
ratio = 77,7%) a d a l a h benar d i m a s u k k a n 
ke d a l a m k l a s i f i k a s i p e r u s a h a a n y a n g 
t i d a k m e m b a g i k a n d i v i d e n , a k a n tetapi 
a d a sebesar 48 {hit ratio = 22,35) y a n g 
s a l a h k l a s i f i k a s i d i m a s u k k a n ke d a l a m 
perusahaan y a n g m e m b a g i k a n d i v i d e n . 
T a b e l 7. j u g a m e n u n j u k a n d a r i 104 
p e r u s a h a a n y a n g m e m b a g i k a n d i v i d e n 
s e b a n y a k 88 {hit ratio ^ 84,6%) benar 
d i m a s u k k a n k e d a l a m k l a s i f i k a s i 
p e r u s a h a a n y a n g m e m b a g i k a n d i v i d e n , 
d a n sebesar 16 {hit ratio = 15,4%) y a n g 
sa lah k l a s i f i k a s i d i m a s u k k a n k e d a l a m 
p e r u s a h a a n y a n g t i d a k m e m b a g i k a n 
d i v i d e n . Secara u m u m terdapat sekitar 
79,9% d a r i original group d a n 79,3% cross 
T a b e l 7. H a s i l K l a s i f i k a s i 319 O b s e r v a s i 
S e b a n y a k 3 1 9 o b s e r v a s i dengan 215 observas i t idak m e m b a g i k a n d i v i d e n 
dan 104 o b s e r v a s i m e m b a g i k a n d i v i d e n . ^ 
D i v i d e n Prediksi Total 
0 1 
D D I V 0 167 48 215 
1 16 88 104 
D D 1 V ( % ) 0 77 ,7% 2 2 3 % 100% 
1 15,4% 84 ,6% 100% 
Z = 2,464 Debt + 0,197 l O S B M - 6,144 
R O A - 1,658 
H a s i l K l a s i f i k a s i 
(0) a d a l a h u n t u k k e l o m p o k 
p e r u s a h a a n y a n g t i d a k m e m b a g i k a n 
d i v i d e n , s e d a n g k a n (1) a d a l a h u n t u k 
k e l o m p o k p e r u s a h a a n y a n g 
m e m b a g i k a n d i v i d e n . H a s i l k l a s i f i k a s i 
p a d a T a b e l 7. d a p a t d i k e t a h u i b a h w a 
validated grouped cases y a n g benar d a l a m 
p e n g k l a s i f i k a s i a n n y a . 
V a l i d a s i H a s i l 
L a n g k a h t e r a k h i r d a l a m a n a i i s i s 
d i s k r i m i n a n a d a l a h v a l i d a s i h a s i l . 
V a l i d a s i h a s i l i n i d i g u n a k a n s e b a g a i 
p r e d i k t o r k e a k u r a t a n h a s i l a n a i i s i s . 
Holdout sample d i b e n t u k d a r i original 
sample d a n d i g u n a k a n sebagai internal 
validity. T o t a l o b s e r v a s i y a n g 
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d i g u n a k a n a d a l a h sebesar 532 
observas i . j u m l a h o b s e r v a s i y a n g 
digunakan dalam analisis diskriminan 
sebesar 319 observasi (60% dari 532) 
sedangkan j u m l a h s a m p e l y a n g 
d i g u n a k a n sebagai holdout a d a l a h 
sebesar 213 observasi (40% dari 532). 
Uji validitas dengan holdout sample 
sebanyak 213 observasi juga menjalani 
langkah-langkah yang sama dengan 
319 (60%) observasi utania sehingga 
d i p e r o l e h h a s i l v a l i d a s i y a n g 
d i h a r a p k a n m e n d u k u n g m o d e l 
d i s k r i m i n a n utama (319 observasi). 
Tabel 8. menunjukan hasil klasifikasi 
untuk holdout s a m p e l d e n g a n 213 
observasi. 
Tabel 8. menunjukan sejumlah 153 
perusahaan yang tidak membagikan 
dividennya, dan 60 perusahaan yang 
membagikan d i v i d e n . Diantara 153 
perusahaan yang tidak membagikan 
dividen tersebut, 106 (hit ratio = 69,3%) 
adalah benar d i m a s u k k a n ke dalam 
k l a s i f i k a s i p e r u s a h a a n y a n g t i d a k 
membagikan dividen, akan tetapi ada 
sebesar 47 (hit ra t io = 30,7) y a n g 
misklasifikasi d imasukkan ke dalam 
perusahaan yang membagikan dividen. 
T a b e l 8. j u g a m e n u n j u k a n 60 
perusahaan yang membagikan dividen, 
ada sebesar 53 (hit ratio = 88,3%) benar 
d i m a s u k k a n ke d a l a m k l a s i f i k a s i 
perusahaan yang membagikan dividen, 
dan sebesar 7 (hit ratio = 11,7%) yang 
misk las i f ikas i d i m a s u k k a n kedalam 
perusahaan yang t idak membagikan 
dividen. 
M o d e l diskr iminan utama dengan 
319 observasi memil ik i hasil klasifikasi 
dan equalitxj test of groups means ( Tabel 
3. dan Tabel 9. menunjukan bahwa Beta 
untuk 319 observasi dan 213 observasi 
(holdout sample) t idak s ign i f ikan) . 
y a n g sama d e n g a n m o d e l holdout 
sample dengan 213 observasi sehingga 
d a p a t d i s i m p u l k a n b a h w a m o d e l 
diskriminan val id . 
K E S I M P U L A N D A N S A R A N 
K e s i m p u l a n 
Dar i hasil penelitian menunjukkan 
bahwa terdapat perbedaan var iabel 
spesifik perusahaan antara kelompok 
perusahaan yang membagikan dividen 
d a n p e r u s a h a a n y a n g t i d a k 
m e m b a g i k a n d i v i d e n . D i a n t a r a 
Tabel 8. H a s i l K l a s i f i k a s i 213 Observasi 
Sebanyak 213 observasi dengan 153 obser\asi tidak membagikan dividen 
dan 60 observasi membagikan dividen. 
Dividen Prediksi Total 
0 1 
DDIV 0 106 47 153 
1 7 53 60 
DDIV(%) 0 69,3% 30,7% 100% 
• • •• 
1 11,7% 88,3% 100% 
Tabel 9. Uji Equality of Groups Means Holdout Sample 
Variabel Wilks ' Lambda F 
DEBT 0,869 31,928 * * * 
l O S B M 0,963 8,168 * * * 
B E T A 0,999 0,115 
R O A 0,888 26,647 * * * 
Tingkat signiilkansi ***) 1%. **) 5%, dan *) 10% 
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keempat variabel yang dianalisis yaitu 
kebi jakan hutang (Debt), Investment 
Opportunity Sets ( l O S B M ) , Beta, dan 
Return O n Assets (ROA) ternyata hanya 
t e r d a p a t t iga v a r i a b e l saja y a n g 
m e m p u n y a i discriminatory poiuer 
t e rhadap d i v i d e n . K e t i g a v a r i a b e l 
tersebut adalah kebijakan hutang {Debt), 
Investment Opportumty Sets (lOSBM), dan 
Return On Assets (ROA). 
H a s i i i n i m e n u n j u k k a n b a h w a 
kebi jakan d i v i d e n d i p e n g a r u h i oleh 
kebijakan utang, kesempatan investasi 
d a n R O A . P e r u s a h a a n d a l a m 
memutuskan kebijakan div iden akan 
m e m p e r t i m b a n g k a n ke t iga faktor 
tersebut. Beta t idak m e m p e n g a r u h i 
kebijakan dividen. Temuan mengenai 
beta mengindikasikan bahwa informasi 
beta m e r u p a k a n i n f o r m a s i y a n g 
penting hanya bagi investor yang akan 
b e r i n v e s t a s i d a l a m p e r u s a h a a n . 
B e r d a s a r k a n k o n s e p C A F M m a k a 
investor akan lebih memperhat ikan 
beta sebagai risiko sistematik investasi 
y a n g t i d a k b e r k u r a n g karena 
diversif ikasi . 
Saran 
1. M a n a j e m e n s e b e l u m 
mengambi l keputusan untuk 
melakukan kebijakan d i v i d e n 
sebaiknya mempertimbangkan 
variabel kebijakan utang, R O A 
d a n k e s e m p a t a n i n v e s t a s i 
dimasa datang, 
2. Investor yang mengharapkan 
return dari dividend yield dapat 
m e n g i d e n t i f i k a s i v a r i a b e l 
spes i f ik p e r u s a h a a n sepert i 
R O A , utang dan l O S sebagai 
dasar p e n e n t u a n i n v e s t a s i 
saham. 
3. P e n e l i t i a n d i m a s a d e p a n 
sebaiknya menggunakan risiko 
y a n g m e n j a d i p e r h a t i a n 
manajemen atau perusahaan, 
yai tu r is iko tidak sistematik. 
K e m u n g k i n a n r i s i k o t i d a k 
s i s t e m a t i k m e m p u n y a i 
p e n g a r u h te rhadap d i v i d e n 
karena r i s i k o y a n g spes i f ik 
pada perusahaan. Penel i t ian 
selanjutnya sebaiknya menguji 
secara lebih spesifik hubungan 
antara k e b i j a k a n d i v i d e n 
dengan kebijakan utang, R O A 
d a n k e s e m p a t a n inves tas i 
m i s a l n y a u n t u k menguj i 
hipotesis pecking order, dan atau 
teori keagenan. H a l ini berguna 
u n t u k m e n g u a t k a n m o d e l 
p e n e l i t i a n d i v i d e n dengan 
menggunakan model statistis 
yang berbeda seperti 3 State 
Least Square, a t a u p u n 
Generalized Methods of Moment 
( G M M ) . 
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